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1.序説：日本の金融システムの特色
日本の金融システムの特色ないし特殊性として論議される課題は多い．
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高度成長期には，リアルな成長を支えたマネタリーな側面としての金融の
仕組に焦点が当てられた。鈴木淑夫［1974］が高度成長期の金融構造の特
色として示した，オーバーローン，オーバーボロウイング，資金偏在，間
接金融の優位，の４つの特徴は定説として受入れられている。もっとも，
この４つの特徴を形成する上での，人為的低金利政策（金利規制）や各種の
規制（内外金融市場分断規制，参入規制，業務分野規制［長短分離規制，信託分離
規制，銀証分離規制など］）が存在したことも無視できない要因であるといわ
れる。また，護送船団行政といわれる行政面での事実上の規制，窓口規制
といわれる金融行政もその特色を構成すると考えてよい。
　これらを，別の観点から整理すれば，専門金融機関制度，信用割当，と
もいわれる問題となる。また，より市場メカニズムを念頭に置いた理論的
整理をすれば，非競争的メカニズムとしての貸出金利の硬直性，競争的貸
出市場の問題，メインバンク制，政策金融の主導，有担保原則，株式持ち
合い，金融構造の二重性，融資集中機構（ワンセット。バンキング），市場の
閉鎖性・非競争性，個人部門の高貯蓄性などが指摘されよう。
　これらの高度成長期の金融システムの特色ないし諸問題は，安定成長以
降，現在でも多くのものが存在している。さらに，オープン市場の発展，
資金余剰経済の問題，国債の大量発行の影響，金融の国際化・グローバル
化，証券化の進行，企業の銀行離れなどの新たな課題も顕われている。こ
れらは，金融自由化・国際化のコンテクストとして議論されることもある
が，現代目本の金融論の課題としては，自由化，情報，不確実性の観点か
ら再検討することである。
　これらの特色｡･視点において比較的軽視されるのが，個人金融の側面で
ある。従来の研究では，個人部門の高貯蓄については，その形成要因を中
心に研究され，もっぱら個人の資産運用に焦点が置かれていた。　しかし，
個人のライフサイクル行動を念頭に置くとき，実物資産に運用すること，
つまり実物資産形成における金融行動として資金調達行動が個人部門でも
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注目されることになる。これは，個人部門ないし家計の負債行動として論
議される課題である。住宅金融問題，消費者金融問題はこの側面に係わっ
ている。とくに，世代間の資産の移転が重視されるにつれて，遺産の問
題，相続の問題も重視されてきた。住宅金融が資金フローにおいて，30％
以上のシェアを有するにも拘らず，日本の金融論・金融問題において重視
されなかったことは，残念なことである。
　2.リテール・パンキング
［2－1］リテール。バンキングとホールセール。バンキング
　近年，金融業務をホールセール。バンキングとリテール。バンキングに
区別して論じることが多い。従来，短期資金の需給が大口の市場参加者を
中心に貨幣市場証券の流通を通じて調整されるマネーマーケットをホール
セール・マーケット，金融機関と顧客との間の顧客市場（預貸市場）をリ
テール・マーケットと呼んで区別することはあった。　しかし，ホールセー
ル業務（ホールセール。バンキング）とリテール業務（リテール。バンキング）
として，金融業務を区別して論ずることを一般化したのは，金融制度調査
会制度問題研究会報告［1987］であろうにこでは，用語の事例に関する文献
学的興味はあるが，検討は別の機会に譲る。興味深いのは，イギリスのクリアリン
グ。バンクが近年リテール。バンク(retailbanks)と呼ばれていることである）。
　制度問題研究会報告『専門金融機関制度のあり方について』（第11章）で
は，ホールセール業務（卸売金融業務）を大企業や中堅企業，機関投資家，
政府，ごく一部の多額な資産を有する個人投資家に対して預金，貸出業
務，為替取引，証券引受業務，大口のブローカー業務, M&A,スワップ・
オプション・先物等の業務としている。あくまで大口取引を対象とし，資
金の調達はＣＤや。－ロダラーなどマネーマーケットからの大口市場性資
金を主体とし，運用は大企業・中堅企業・政府等を相手とする。相対取引
もあるが，その基盤は公開の市場で，金利裁定等を通じてグローバル化す
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る国際金融仲介活動の中心を構成するものである。
　これに対し，リテール業務は主として個人を対象に，小口の預貸業務等
を行なうもので，零細中小企業との取引も含み，国民各層との草の根的接
触を特徴とする。市場的取引の比重は極めて低く，多数の相対取引が中心
になる。伝統的な個人預金の受入れ，個人に対する給与振込み・口座振替
等の機能の提供やキャッシュカードやクレジットカード業務を行なうもの
で，個人の小口取引だが，個人数が膨大なので巨大な規模の金融業務にな
り，幅広いネットワークによって特色づけられる。
　リテール業務はその特色からして，広範な支店網を形成し，手厚い人員
配置，そして機械化投資が特徴であり，個人・消費者ないし中小企業と金
融機関職員との直接的接触のほか，機械化によるＣＤ,ＡＴＭ,銀行ＰＯＳな
どを通じて与受信や仲介機能を果し，装置産業的要素を持つものとされる。
これは，預金者・消費者への利便性の提供のほか，人件費の削減によるコ
ストダウンの実現が志向された結果である。　リテール業務は，国民各層か
ら預金その他第一次的資産を預かる業務であり，それだけに預金者保護等
の公的規制が要請される分野である。
［2－2］リテール。バンキングと中小企業金融
　（1）中小企業金融の位置
　周知のように，制度問題研究会報告は金融グローバル化の進む中で，金
融機関とくに銀行がその業務をいかに国際的に標準化するか，という問題
意識に支えられており，諸外国の事例に語らせつつ，子会社方式による相
互乗り入れという銀行制度の改革の方向を示したものである。　したがっ
て，ホールセール。バンキングについての詳細な記述はあるものの，リ
テール。バンキングについての考察は不十分である。金融制度調査会第一
委員会の審議は，信用金庫以下の下位業態についての考察，地方銀行・第
２地方銀行についての地域金融の検討を行なっているが，その多くはリ
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タール。バンキングに係わるものとしても，必ずしもリテール。バンキン
グに特化しているわけではない。
　それだけに，制度問題研究会報告の記述が不十分に部分が気になる。た
とえば，非金融機関として，大企業・中堅企業・零細な中小企業・個人・
機関投資家・政府という分類が行なわれているが，いわゆる中小企業はど
ちらの業務に該当するのであろうか。第１表に見るように，1986年に株式
会社形態の法人は108万社で，有限会社形態の法人は113万社存在する。
株式会社形態の法人のうち，資本金10億円以上の大企業が3,306社（全体の
0.3％），資本金１億円以上10億円未満の中堅企業は18,479社（全体の1.7
％），資本金100万円未満の零細な中小企業は52,316社（全体の4.8％）であ
る。資本金100万円以上１億円未満の中小企業は101.08万社（全体の93.2％）
である（資本金1,000万円以上１億円未満の企業は299,518社，全体の27.6％）。す
なわち，企業の大半がいずれの業務の対象かが不明確なのである。もっと
も，中小企業といってもさまざまで，たとえば業歴・資本金によっても業
務の対応が異なること，卒業生企業はホールセール。バンキングの対象に
なること，などが見られるからであろう。おおまかにいえば，資本金の大
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⑥　種類別会社数20年推移（現存会社のみ）
きい企業はホールセール。バンキングの対象に近く，資本金の小さな企業
はリテール。バンキングに近いのであろう。中小企業分野を念頭に置いた
リテール。バンキングの検討が一つの問題になるといえよう。
　②　金融自由化の中での中小企業金融
　若干の理論的考察をしよう。資金の貸借を仲介するのが金融システムで
あり，このシステムの中で貸借にともなうリスクの負担および借り手の情
報生産を行なって，資産変換を行ない，規模の経済性・多角化の経済性に
依拠して取引費用を引下げる専門的機能をもつのが金融仲介機関である。
この資金仲介には市場で貸手が借手に直接的に行なうこともあり（直接金
融），その際証券会社が専門的仲介業者として介在し，借手の資金調達費用
を軽減する一方，貸手には各種情報提供・助言・コンサルティングを行な
う。これは金融取引が情報の非対称性という特色をもつものによるといわ
れる。
　金融自由化は市場を経由する取引を活発化させ，各種の規制があるとき
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に存在する不公平な資金配分・所得配分を除去する効果をもつ。とくに，
長短のオープン市場の成立・発展（国債流通市場，現先, CD, CP,海外市場へ
の容易なアクセスなど）は，信用力・知名度があるネームの高い借手が，格
付けによって市場取引に適合した標準化された債務を発行して資金調達を
可能にし，低費用の資金調達を実現する。自由化のメリットはネームの高
い大企業にとってきわめて有利に作用する。
　ところが，ミドル・マーケットやスモール・マーケットを構成する多く
の借手である中小企業はネームの高い存在ではなく，むしろネームを欠く
ものである。したがって，資金貸借には資産変換を行なう金融仲介機関の
存在が必要であり，その金融仲介機関の本来的機能が発揮される場である。
これらのマーケットの取引には，情報生産活動が不可欠で，金融仲介サー
ビスの生産量は大きく，相当の付加価値が発生する。　したがって，間接金
融役割は，自由化が進行しても，中小企業分野においてその重要性は変ら
ない。ところが，金融機関にかかる規制上の負担(regulatory taxes)や，金
融リスクなどが金融機関依存の強い中小企業に移転される可能性も強い。
直接金融にアクセス可能なネームの高い企業はこのような移転を回避でき
るからである。
　さらに，金融自由化が進展しても，公共財的性格の資金供給や情報の不
完全性，長期的不確実性・高リスクなどによる市場の失敗については，政
策金融の機能が依然として存在することはいうまでもない。これには，純
粋の政策的補完のほかに，政策的誘導なども含まれよう。とくに，リスク
の移転・転嫁が顕在化するときには，その影響を除去する機能が重要とな
ろう。
［2－3］地域金融とリテール。バンキング
　地域金融は，地域の企業・個人・地方公共団体との金融問題およびその
業務を指し，地域金融問題はその際に生じる金融的諸問題を検討課題とす
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るものである。地域資金循環，地域活性化との関連，地域の多様な金融
ニーズヘの対応などが問題となるほか，その担い手としての地域金融機関
の業務のあり方が課題になる。ところが，東京一極集中問題で明らかなよ
うに，地方の大企業は本社機能を東京にシフトさせており，地域金融の問
題はその対象が中小企業・個人・地公休になり，かなりリテール。バンキ
ング的になる。もっとも，地方の優良企業や地方公共団体との取引はホー
ルセール。バンキング的であるかもしれない。
　地域別に見ると，貸出金利に格差があったり，金融市場の競争条件にバ
イアスがあって，金融的寡占の地域が見られたりする。地域の産業，地場
産業が不活発なエリアでは，預貸率が低かったり，東京での資金運用に地
方の資金が回されていることもありえよう。全国規模で，資金循環が円滑
に行なわれるならば，全国的に金利は平準化されるはずだが，実際には金
利格差が生じる。これは，金融機関の情報生産に地域性があることを示唆
するものかもしれない。すなわち，地域毎に地方公共財としての情報が存
在し，その地域金融市場ではフリーライディングが起こるとしても，その
地方公共財としての情報は全国に波及しないからである。このような視点
は理論的にも十分解明される必要がある。
　3.リテール。バンキングと情報生産
［3－1］金融仲介理論：情報生産
　金融仲介機関には，金融取引におげる情報の不完全性に関する問題を緩
和・除去する機能がある。すなわち，情報の不完全性ないし非対称性を前
提として，金融仲介理論が構築されるのが，最近の展開である。 Gurley=
Shawの金融仲介理論は，いねば情報の完全性を前提とし，金融機関の変
換機能（金額，満期，安全性，リスクなど）・危険負担機能に注目し，金融取引
コストの削減を強調していたが(Niehans［1978, 1984],Smith［1978D，最近の
理論展開は情報の不完全性を念頭におき，情報コストの削減にも注目する。
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その理論は次の通りである。
　①　借手は返済能力・意思の情報を，貸手の信頼する情報として伝達す
　　るか分からない。すなわち，借手は情報優位者で，貸手は情報劣位者
　　である。この場合にはStiglitz=Weiss流の逆選択が生ずることがある
　　(Stiglitz=Weiss［1981D。
　②　情報の非対称性があると，情報の生産の優位性が発生し，借手の情
　　報を生産するインセンティブがはたらく。すなわち，投資家は借手の
　　プロジェタトの収益性が分からないと，借手の信用情報を知りたいと
　　いうニーズが発生し，ここに情報生産が可能となる。ところが，信用
　　情報の生産には規模の経済性がはたらくので，情報生産の専門家が必
　　要となる。情報の公共財的特殊性（共同利用が可能という外部効果）か
　　ら，情報自体の販売は困難だが，情報によって得られる収益を体化し
　　た間接証券は販売可能なので，情報生産者は間接証券を発行し，金融
　　仲介機関となって，情報生産の専門家になる(Leland & Pyle［19m］。
　　　事後的に借手の収益が観察不可能であるときには，もし借手のモニ
　　タリング・コストが契約不履行時のペナルティより小さければ，モニ
　　タリングが望ましく，これを金融機関に委託する方がコストの節約に
　　なる。金融仲介機関はモニタリングに関しデータ情報を蓄積し，優位
　　性をもつ(Diamond［1984D。
　③　情報の非対称性の下では，金融機関が情報の生産を代行し，情報生
　　産の動機を与え，コストを節減する。
　このように，情報の不完全性・非対称性の下では，金融機関には情報生
産という独自の機能が発生するのである。もっとも，借手が証券市場にア
クセスすることも可能である。この場合に借手は，第３者である格付け機
関の格付けを獲得したり，財務内容などのディスクロージャーを行なうな
どの仕組みを利用するが，このような評価・選別はいねば借り手に情報供
給のコストを負担させるものである。
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［3－3］情報生産と担保
　金融機関の機能が情報生産にあるとしても，何故物的担保の徴求がある
のだろうか。いわゆる社債の有担保原則は昭和２年の金融恐慌の教訓であ
り，信用秩序の面からもっぱら支持される。有担保原則は，銀行検査等を
通じて強制されている而も無視できない。
　ところが，住宅金融のように借入者の将来の所得予見を基盤にする金融
で，保証という人的担保ないし機関保証を付けた上で，なお且つ物的担保
を徴求する理由は何であろうか。最大の理由は金融機関の債権保全であろ
うが，土地を担保にすることは，土地担保金融が最も安全な金融方法であ
ると信じられているからであろう。土地は消滅しないからであり，その供
給が限定ないし一定であるから，担保価値の減少危険が少ないからであろ
う。
　ところが，土地という物的担保への依存は，金融機関に固有の機能であ
る情報生産の欠如ないし節約をもたらしていることに注意すべきである。
このことは，一方で取引・審査コストを低下させる効果をもつが，他方個
人の返済機能の評価について軽視することもありえよう。住宅金融がリ
テール・バンキングであり，一定の定型化・規格化によって発展してきた
ことは無視できず，そこにおけるコンピュータの活用の効果も大きいが，
土地に依存しすぎた部分があるとしたら，情報生産という金融機関固有の
機能の放棄であるといえよう。
　4.リテールバンキングとしての中小企業金融
［4－1］企業金融の動向
　既に述べたように，規模の大きな中小企業がリテールであるかについて
は議論もあろうが，大企業・中堅企業対中小企業という区分けで，問題を
敢えて明らかにすることとしたい。ここで考える問題は，金融自由化が進
　　　　　　　　　　　　　　－95（10）－
－94（11）－
行する中で，中小企業金融がいかに変化したかである。金融自由化が企業
金融に与える影響としてあげられるものは，エクイティ・ファイナンスに
代表される証券形態での資金調達と，自由金利商品による資金運用の効率
化である。金融自由化は，金利をはじめとする金融諸規制を緩和し，市場
型取引を活発化して，さまざまな金融技術革新をもたらす。企業金融にお
ける証券形態での資金調達，とくに新株発行を伴う資金調達であるエクイ
ティ・ファイナンス（転換社債，ヮラント債，増資）が，デット・ファイナン
ス（銀行借入・普通社債）に取って代っている。これは，株価の高水準など
　　　　　　　　　　　（第1図）金融収支率の推移
－93（12）－
（第１表）主要企業の資金調達運用（日銀『主要企業経営分析』）
自己資本比率の推移
－92（13）－
の要因もあるが（1990年３月の株価暴落によって，エクイティ・ファイナンスが
ストップしたことは，記憶に新たである），企業にとって借入にかわる低利資
金の調達が可能になったことを意味する。
　さらに，企業金融の損益を示す金融収支率（金融収益／金融費用）をみる
と，製造業では昭和55年度の45.7％が直近のボトムで，その後趨勢的に上
昇し，63年度には96.8％と収支均衡し，石油精製を除くと100.8％になっ
て，統計開始以来初めて黒字に転嫁している（『日銀調査月報』平成元年11月
号，第１図）。これは，エクイティ・ファイナンスによる金融費用の比率の
低下によるものである（第２表，第２図）。もっとも非製造業でも金融収支
の改善がみられるが，これは資産運用増大による金融収益の増加が主因
で，同時に借入によるもの資金調達も増加しているので，卸売業を中心に
ＣＰ調達と大口定期運用の両建てによる「財テク」的行動によるものと思
　　　　　　　　　　　　　　－91（14）－
（第２図）外部資金の内訳
われる。
　このように，エクイティ・ファイナンスという証券形態での資金調達に
よる低利資金確保・借入金圧縮は製造業に限られ，金融自由化の資金調達
面での影響は非製造業には及んでおらず，対照的である。金融自由化のメ
リットを享受できるのは，レイティング（格付け）機関による信用が供与さ
れる企業すなわち大企業に限定される。　したがって，資金調達におけるメ
リットは，大企業とは対照的に最大の借入者であり，金融制度の最大の利
用者としての中小企業には及んでいないのである。事実，中小企業の資金
調達における借入依存度は減少していない。　しかし，これは供給サイドの
銀行側で大企業の銀行借入離れによって，中小企業貸出市場に銀行の融資
行動がシフトしていることによる面も強いのである。この資金のアベイラ
ビリティの上昇は，この間金融緩和基調，とくに60年のプラザ合意以降の
超緩和によってもたらされた側面も大きいと思われ，金融自由化要因と緩
和要因の混在した結果であるといえよう。
［4－2］中小企業と大企業の資金調達の跛行性
　中小企業と大企業の資金調達・運用の状況を包括的に捉えることはそれ
ほど容易ではない。先の日銀の分析のベースである『主要企業経営分析』
は資本金10億円以上企業のサンプル調査であり，中堅・中小企業はカバー
していない。そこで，『法人企業統計』を用いて，中小企業と大企業の資金
調達を比較したのが第３表・第３図で（前期52～55年度，中期56～60年度，後
期61～63年度），金融自由化の進展にともなって，以下の点が指摘できる。
　①　製造業のうち，大企業（資本金10億円以上）は自由化に伴い，資本市
　　場からの資金調達が顕著で，自己資本比率を大幅に高める一方，借入
　　金による資金調達を減少させ（第２表も参照），また，資金運用も積極
　　的で，自由化のメリットを享受している。中堅企業（資本金1～10億
　　円）も借入抑制・社債増加の資金調達パターンが大企業ほど顕著では
　　　　　　　　　　　　　　－90（15）－
－89（16）－
(第３表)企業の資金調達運用(『法人企業統計』)
(非　製　造　業)
－88（17）－
(個　人　企　業)
　ないが見られ，自己資本比率も改善している（第４図）。中小企業（資本
　金は１億円未満）では，借入依存が高くとくに長期借入金のウエイトが
　上昇しているが，社債発行による調達は皆無に等しいほか（自己資本比
　率はほとんど改善されていない（第４図）），資金運用にも若干の積極性が
　見られる。中小製造業の金融収支も対売上高でみると改善しており，
　中小企業分野での財テク的傾向か窺われる（第６図）。
　　借入依存度についてみると，製造大企業には構造的変化が生じてお
　り，製造中堅企業についてもほぼ同様の傾向があるが，製造中小企業
　と非製造業については構造変化は見られない（第５図，およびその計測
　結果（第12表）参照）。
②　非製造業のうち，大企業は自由化に伴い従来の資金調達パターンを
　変化させておらず，借入も減少していないが，自己資本比率は製造業
　　　　　　　　　　　　　－87（18）－
(第３図)企業の資金調達運用(『法人企業統計』)
― 86 (19) ―
（第４図）規　模　別　の　自　己　資　本　比　率
②非製造業の企業規模別自己資本比率の推移
－85（20）－
（第５図）借　入　依　存　度　の　推　移
― 84 (21) ―
－83（22）－
（第６図）金融収支対売上高比率
　ほどではないが改善しており，資金運用には積極性が見られ，財テク
　的行動が窺われる。中堅企業（資本金５千万～10億円）では借入依存度
　の高まりと社債調達の微増があるほか，資金運用の積極性は増大して
　いるが，大企業ほどではない。中小企業（資本金５千万円未満）は従来
　から高い借入依存度が上昇しており，社債発行は皆無で，自己資本比
　率はむしろ低下する一方，資金運用に積極性が見られる。
③　個人企業でも資金調達における借入金のウエイトが高いほか，資金
　　　　　　　　　　　　　－82（23）－
　　運用も積極的で中小企業と同じ傾向を示している。
　このように，大企業と中小企業とでは資金調達において，かなり対照的
な動きを自由化の進展に伴って示している。資金運用については，多少の
幅はあるものの比較的積極性の増大が窺われる。
［4－3］中小企業と大企業の自由化メリットの格差
　大企業と中小企業の自由化メリットの享受についての格差という視点で
整理すると，売上高支払利息率をみることが有効である。第７図は売上高
支払利息率の要因分解を行なったものであるが，大・中堅製造業において
は低下傾向にある一方で，中小製造業と非製造業全般ではほぼフラットで
ある。大・中堅製造業における低下傾向は，有利子負債利子率（支払利息／
有利子負債）が金利超緩和により低下した上に，自由化による資金調達の多
様化により有利子負債依存度（有利子負債／売上高）も低下しているためで
ある。
　他方，中小製造業と非製造業全般で売上高支払利息率がフラットになっ
ているのは，資金調達の多様化が進まないため有利子負債依存度が上昇し
ているにもかかわらず，金融超緩和による有利子負債利子率の低下がこれ
を相殺しているからである。
　これまでは，金融緩和基調で，とくにプラザ合意以降の超緩和によって
金利が低下局面にあり（緩和要因は後にみられるように約６割程度推計される），
中小企業において借入依存度が上昇しているにもかかわらず，金利負担は
高まっていないのである。これは，中小企業分野での金融機関の競争激化
の反映で，資金のアべラビリティが高まったという評価につながる。　しか
し，借入依存度（有利子負債依存度）の上昇傾向は金利上昇・業況の変化に
対する適応力を弱めることになり，とくに1989年後半からの金利上昇局面
で金利費用の負担が高まっている。さらに，民間金融機関が金利リスクの
回避から固定金利融資から変動金利融資にシフトさせていることは，中小
　　　　　　　　　　　　　　－81（24）－
企業の負担を増大させているといえよう。
　　　　　　　　　（第７図）売上高支払利息率の要因分解
［4－4］中小企業金融市場の競争激化
　中小企業の借入依存度の上昇は，財務体質の脆弱性を示すとの見方もあ
りえるが，大企業の銀行借入離れによる，中小企業分野への金融機関とく
に都市銀行の進出という供給サイドの要因によるところが大きい。第４表
は，中小企業貸出市場の業態別シェアをみたものである。過去12年間に都
市銀行は中小企業向け貸出を増大させており，それ以外の業態はシェアを
下げていることがわかる。都市銀行の貸出残高に占める中小企業向け貸出
　　　　　　　　　　　　　　－80（25）－
残高は50％を超えたといわれ，個人向け貸出を含むリテール融資は70
％以上になっている。中小企業金融市場は12年間に3.2倍になっており，
その大きくなったパイの相当部分を都市銀行が抑えている。このような都
市銀行の中小企業金融市場への進出は，この市場の競争を激化させ，中小
企業の資金のアベイラビリティを高めている。
　事実，都市銀行は積極的に地方の中小企業金融市場に進出し，その地域
の預貸率を高めている。地域に十分な支店を保有していないにもかかわら
　　　　　　　（第４表）中小企業金融市場の業態別貸出シェア
（第８図）業　態　別　預　貨　率
－79（26）－
－78（27）－
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ず，積極的に進出しているのは，信用保証協会の利用によ･るところが大き
い（第５表）。反対に,中小企業金融機関は預貸率を低下させ（第８図）,余裕金
を東京などの大都市で運用している。とくに，連合会などの事業中央機関
の資金運用はホールセール的業務を積極的に行ない，収益を挙げている。
　従来，地域の金融市場は集中度の高い地域ほど（金融的に寡占的な地域），
貸出金利が高いという傾向がみられた。名古屋金利とか，仙台金利とかい
われるように，地域によって金利水準が異なるといわれる。金利は，需給
によって決るが，需要側の企業の諸特性（成長率，リスクなど），供給側の競
争度（集中度）と金融機関の格差（体カ差）などが重要である。したがって，
金利水準はネイションヮイドに平準化されないのである。　しかし，都市銀
行が金融的寡占地域に進出すれば，競争が高まって金利は低下することが
予想され，地域的金利差は縮小するであろう。従来高水準であった東北地
方の金利水準が全国レベルに収斂しつつあるといわれるのも，このような
背景があるものと思われる。
　しかし，都市銀行は１件当たり融資金額も大きく，優良な中小企業を抱
え込んでいることが予想される。したがって，中小企業の中でも，信用力
の弱い企業，すなわち財務内容の悪い企業（不況業種），担保力の劣る企業
（スタートアップ企業），取引コストの高い企業（小規模企業）などはクラウド
アウトされるであろう。
　5.中小企業金融の問題点
［5－1］資金調達サイド
　（1）金融自由化下での金融機関の行動変化
　金融自由化の下で，大企業とくに製造業の金融機関借入を減少させ，内
外資本市場での資金調達を増大させる一方，預金金利自由化は金融機関の
調達コストを高め，預貸利鞘の縮小と預貸業務以外での収益を高める行動
を指向しているが，これらは次のように中小企業金融にも構造的な変化を
　　　　　　　　　　　　　　－76（29）－
もたらしている。
　①　中小企業向け貸出の増加：大企業の借入依存の低下は，都市銀行の
　　中小企業向け融資を拡大させ，総貸出に占めるシェアは50％を超え，
　　地方銀行も同様の傾向である。これは，中小企業金融の供給面での充
　　足をもたらす一方で，中小企業分野での業態間のアンバランス（上位
　　業態にょる下位業態のクラウドアウトなど）を生じている。企業金融の変
　　質の一方で，個人・消費者金融比率の上昇もみられ，中小企業金融と
　　の競合問題も起こりる。
　②　調達コストの上昇：預金金利自由化にともない金融機関の資金調達
　　コストは上昇し，預貸利鞘が縮小する。この場合，中小企業貸出への
　　コスト転嫁の問題と金融機関間の競争激化の問題が生じる。コスト負
　　担が適正に転嫁できない場合には，経営規模の小さい金融機関の経営
　　が不安定になる可能性がある。
　③　金融機関間の競争激化：資金余剰が持続する限り，中小企業分野で
　　の競争が激化し，調達コストの転嫁が困難なときには，非貸出収入の
　　小さい規模的・地域的に弱小金融機関への影響が問題になり，信用秩
　　序への影響が生ずる。また，競争激化により信用リスクの過小評価，
　　過大な信用供与や貸出構造に歪み，（不動産関連分野の肥大化など）が発
　　生しやすく，新しい融資能力の開発の劣化などが課題となる。
　④　証券化の影響：大企業（とくに製造業）は資金調達にあたり，エクィ
　　ティ・ファイナンスを中心に資本市場依存を強めている。今後の先行
　　きには不透明性が残るが，中心企業にもその恩恵を享受可能とする環
　　境づくりが過大である。また，民間中小金融機関の貸出債権の流動化
　　などもリスク管理の面からも検討課題である。
　（2）金融機関の調達コスト上昇
　金融自由化とくに預金金利自由化は，金融機関の資金調達コストを引き
上げるが，これが収益重視の経営戦略にシフトすると，中小企業金融に次
　　　　　　　　　　　　　　－75（30）－
のような懸念を及ぼす。
　①　借入金利の上昇：金融機関のコスト上昇分が，直接金融にアクセス
　　できない中小企業に転嫁されやすい。とくに，交渉力の弱い中小企業
　　にその影響が大きくなると思われる。平成２年４月以降小口ＭＭＣの
　　最低預入単位が100万円となったが，第６表にみられるように自由金
　　利の適格預金比率（市場金利連動型預金比率の方が正確か）は下位業態ほ
　　ど高い。　したがって，都市銀行のように，調達コスト上昇をすでに貸
　　出金利に転嫁した業態はよいが（新短プラの適用など），転嫁の進んでい
　　ない下位業態ほど，経営に与える影響は大きいであろう。第７表にみ
　　るように，貸出金利への転嫁率は，貸出約定平均金利（総合）でみる
　　と，都銀で65.8％，地銀で58.4％，第２地銀で51％，信金で45.9％と
　　なっている。短期貸出約定金利でみると，都銀はすでに，91.9％を転
　　嫁しており，地銀でも77.7％である。
　　　　　　（第６表）業態別適格預金比率と自由預金金利比率
－74（31）－
②　選別融資の強化：中小企業金融では限界的融資が行なわれやすく，
　とくに，金融引き締め期には顕著である。自由化の進展において，金
　　　　　　　　　　　　－73（32）－
ｂ。総合貸出約定平均金利のケース
（第７表）調達金利の貸出金利への転嫁率
　融機関の収益性が重視されるとき，優良中小企業には影響が小さいも
　のの，信用力の弱い企業（スタートアップ企業，不況業種，低自己資本比率
　企業）に選別融資が強化されやすい。
③　資金供給の不安定化（変動金利の採用など）：金融機関の調達コスト
　上昇と市場連動型預金の増大は，その運用面とのミスマッチを防ぐた
　めに変動金利融資（第８表），スプレッド融資，短期融資のロールオー
　バーなどを増大させ，中小企業にとって借入金とくに長期借入金（と
　くに固定金利型）は不安定化するおそれがある。
　　　　　　　　　（第８表）変動金利・固定金利の割合
　　　　　　　　　　　　　　（中小企業金融公庫調査，元年10月）
－72（33）－
　費以外に，預金保険料負担，準備率負担，自己資本充実などの規制上
　の負担を負っているが，この負担は金融機関借入に依存する中小企業
　に転嫁されやすい。
⑤　地域間格差の拡大：金融機関が収益性向上を要請される結果，リ
　テールバンキング中心の地域金融機関の運用スタンスが貸出から有価
　証券運用にシフトし，地域における円滑な資金供給が阻害されるおそ
　れがある（首都圈への資金のシフトなど）。また，地価上昇などによる資
　産効果格差（ストッタ面のアンバランス）などから，担保面からの制約か
　ら地域によっては円滑な融資が受けにくい状況があるが，自由化はこ
　の制約を除去せず，むしろ加速するであろう。
　　さらに，競争的な都市郡と金融寡占状況の地方とでは金利格差，担
　保条件などで格差が拡大する。また，地域によっては，都市部におい
　て受けられるものと同じ金融サービスが供給されていないことも多く
　（とくに，信託の利用や資本市場のアクセスなど），金融自由化のメリット
　についても地域的アンバランスが大きい。ただし，大手銀行を中心に
　地域間の資金移動は大きく，その資金過不足の調整機能は浸透するの
　で，金利の地域間格差は優良企業については平準化する可能性がある
　ものの，これに該当しない分野では格差の懸念が残る。
⑥　低ストック性：中小企業は一般に，土地資産の保有が小さく，事務
　所確保や社宅・社員寮の面でも十分でないことが多く，また融資の担
　保についても十分でない。　したがって，ストック面での不利をカバー
　する金融上の対応も必要である。
（3）資本市場へのアクセスの困難性（大企業との格差）
①　低ネーム性：証券化にともない，エクィティ・ファイナンス（増資
　など）・社債・ＣＰなどの資本市場を活用した資金調達が可能になっ
　ているが，資本市場の利用による資金調達コストの軽減は，格付けな
　どの制約から，信用力のあるネームの高い企業（とくに製造業）に限ら
　　　　　　　　　　　　　－71（34）－
（第９表）社　債　発　行　の　推　移
〔小　型　私　募　債　の　概　要〕
c｡　発行条件　金額　　　　　　１億円以上20億円未満
　　　　　　　　担保　　　　　　要
　　　　　　　　期間　　　　　　6, 7, 10年
　　　　　　　　償還方法　　　　満期一括償還も可
　　　　　　　　クーポンレート　原則として公募Ｂ格債プラス0.1％
d.引受け先　取引金融機関等
e.　流通　　　原則として行われず
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a｡　発行企業
b.適債基準
株式未公開企業でも可
－69（36）－
－68（37）－
（第10表）ベンチャーキャピタルの比較
　　れ，小企業にとっては資本市場へのアクセスはきわめて限定的で，中
　　堅企業や資本金の大きい中小企業に可能であるにすぎない。さらに，
　　アクセス可能であるとしても，ローンよりも低コストとは限らない。
　　第９表にみるように，社債発行に占める私募債（中小企業の発行分とい
　　える）は，81年の２％から88年の3.6％に増加はしているものの僅かで
　　あり，中小企業金融市場の規模は350兆円規模からすればネグリジブ
　　ルである。さらに，第９図にみるように，必ずしも低利期に調達でき
　　るわけではない（金利上昇局面での発行がある（昭和61年６月，62年７～９
　　月，63年７・９月など）。
　②　限定的資金調達：資本市場を活用できない結果，調達手段の多様化
　　が図れず，資本市場が活用できないため，自己資本力の強化などに制
　　約がある。とくに，店頭上場基準が緩やかでなく，89年末に店頭会社
　　は250社程度で，アメリカのNASDAQの4,500社に比べて彼我の差が
　　ある（イギリスのＵＳＭ（非上場株式市場）は567社（87年６月現在））。さら
　　に，第10表のように，べンチャーキャピタルの差も大きい（アタリカに
　　は各専門分野別のものがあり，投資金額も日本の10倍である。イギリスでは3i
　　という投資（エクイティ）と融資を合せて（テーラーメイド型投融資）を行な
　　うベンチャーキャピタルがある）。
［5－2］資金運用サイド
　（1）自由化のメリットとその限界
　金利自由化の下では，高利回り商品が供給され，条件が一定ならば，規
制金利時代よりもより大きなインカム・ダインをもたらされるはずである。
しかし，大口定期預金，ＣＤ，債券現先などの有利な商品は一定の資金ロッ
トを要求するので，中小企業にとって必ずしも容易に利用できるものでは
ない。また，中小企業ほど積極的に自由化のメリットを享受することは困
難である。金融機関の提供する情報に依拠することが可能であるにすぎ
　　　　　　　　　　　　　　一67（38）－
ず，情報劣位者のディメリットを回避しえない。また，自由化のメリット
についても，都市郡では容易にその恩恵に浴せるものの，地方においては
信託・金融債などのように供給が不十分な場合もあり，恩恵を享受しにく
く，自由化のメリットが地域的に平準化されていない。
　（2）リスクの負担（情報の劣位性）
　証券化は市場型取引の中心であるが，金融機関がその貸付債権を証券形
態で転売するとき，金融機関の負担すべき信用リスクもその証券に移転さ
れる。この信用リスクはこの証券の購入者に転嫁され，中小企業が購入す
れば，このリスクを負担せざるをえない。情報劣位者である中小企業に
とって，リスクの負担を負わざるをえない状況が起こりうる。
　また，中小企業自体のリスク管理能力の脆弱性が経営基盤の弱体化をも
たらす危険があり，とくに金融機関が中小企業に貸し込む結果，財テク的
資金運用に流れたときのリスク負担が問題になる。
［5－3］金融自由化要因と金融緩和要因の問題
　金融自由化の進む中で，中小企業金融にさまざまな事象が起こっている
が，すべてを自由化に起因するものということはできない。たとえば，平
成元年３月の中小企業金融公庫の取引先アンケート調査によれば，長期プ
ライムレートよりも低いレートを適用された割合は34.5％で，長期プライ
ムレートと同程度のレートを適用された割合は45.6％である。自由化によ
るアベイラビリティ上昇によって，競争が激しくなり適用レートが引下げ
られ，従来長プラ適用でなかった中小企業も長プラ適用になったと考えら
れる。　しかし，長プラアンダー融資は金融緩和による貸出競争の結果であ
る可能性が高い。そこで，アンダープライム貸出分を緩和要因によるもの
とみなすと，緩和要因は約４割程度と考えられる。もっとも，長プラ水準
適用のうち，半分程度は緩和要因によるものと考えれば，緩和要因の影響
は６割近いものと近似されよう。
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　金融自由化要因は，金融自由化による資金調達手段の市場型取引へのシ
フトが大企業の銀行借入離れを生じさせ，中小企業金融市場への資金シフ
トをもたらし，競争促進要因となったという構造的要因であるのに対し
て，金融緩和要因は資金の繁閑に起因する循環的要因とも整理されるもの
である。　したがって，企業の資金繰りを手掛りに構造的要因と循環的要因
を峻別することを試みた。
　日本銀行の『企業短期経済観測調査（短観）』の「資金繰り判断斑」を用
いて，自由化要因と緩和要因の大きさを峻別する試算を試みたものが（計
測は，商工中金調査部による），第10図である。自由化が本格化したのは，昭
和50年代中頃である（52年以降国債の流動化とその後の保有期間短縮，54年CD
発行開始，55年中期国債ファンド発行開始・外為法改正，56年国債表面金利の市場
連動化（長プラも））。そこで，55年までの時期と56年以降の自由化の時期に
区分して「資金繰り判断斑」（ン1線）のトレンドを推計する（£線）。 56年以
降のトレンドは沼線よりも急勾配のＣ線で示される。［Ｃ－£］の距離が金
融自由化の影響と考えられるが，Ｃ線の傾きが大きいのはプラザ合意以降
　　　　　　　　　（第10図）資金繰り判断DJのトレンド
－65（40）－
の金融超緩和の影響も大きく含まれるはずだから，超緩和の影響を除去す
るために，61年以降を自己回帰させ(ぷ線)，そのトレンド(Z)線)を求め
る。Ｃ線と£)線との距離が金融超緩和の影響と考えてよい。
　整理すると，召が基調的トレンドで，召から£)へのシフトが金融自由化
による変動部分，Ｃと£)との差が金融超緩和による影響である，とみなせ
よう。 56年以降の各々の変動の度合いを計測すると，第11表のようになる
(変動の度合いは｢分散｣を使用)。
　計算結果によれば，56年以降の企業の資金繰りの判断の変動のうち，金
融超緩和による影響が６割，金融自由化による影響が約２割あったものと
推計される。したがって，中小企業金融における資金のアベイラビリティ
の増加などは，金融超緩和によってもたらされた部分が過半であり，自由
化によってもたらされた部分はそれよりも小さく，中小企業金融における
構造的変化は大きいものではない。
　　　　　　　　　(第11表)金融自由化と金融超緩和の影響
［5－4］今後の課題
　金融自由化は一980年以来の金融緩和局面で起こり］985年のプラザ合
意以後の起緩和の中で加速されてきた。自由化と緩和の２つの相互作用に
よって，自由化のディメリットは必ずしも顕在化していない。アメリカで
　　　　　　　　　　　　　　― 64 (41) ―
一63（42）－
は，1980年以降金利自由化が進行したが，同時に高金利政策が採られてい
たため，Ｓ＆Ｌの経営に深刻な影響を与えたほか，商業銀行の倒産も増大し
たことが知られている。　しかし，我が国では，自由化のテンポが比較的漸
進的で，ソフトランディングが図られたこともあって，自由化の悪影響は
顕在化していない。第12表は，企業の規模別の借入依存度を1976年～87年
について計測したものであるが，大企業は金融自由化・金融緩和の中で，
借入依存度を低めていることがわかり，とくに金融緩和時代には借入依存
を構造的に変化させている。これに対して，中堅・中小企業は金融緩和の
状況でも借入依存は変化せず，むしろ借入による資金調達を強めている。
　　　　　　　　（第12表）借入依存度の構造変化のテスト
このことは，大企業の金融機関離れが，一面で都市銀行を中心とする中小
企業金融への取組みを強めたことの結果であるといえよう。
　しかし，金融緩和基調も89年後半から引締めが行なわれて転換の兆しが
あり，金融機関の貸付に選消化の傾向か顕われ，自由化のディメリツトが
顕在化するおそれがある。このことは，中小企業金融にも悪影響を与える
であろう。近年，都市銀行などの中小企業向け貸出が増加し，従来に比べ
構造的変化が生じているかのようであるが，今後金利の引き上げ・選別化
などの影響が顕在化する可能性もある。
　さらに，注意すべきことは，高齢化社会の進展，消費構造変化，インフ
ラ整備の必要性などから，長期的には，個人部門の資金余剰の縮小化，法
人・公共部門の資金不足の拡大が予想される。このような資金不足状況で
は，量的資金確保の困難化，金融の繁閑の頻繁化，金利上昇などが生じ，
中小企業金融を取巻く環境は変化していくであろう。
　金融自由化の中小企業金融へのインパクトを考察するには，金融緩和要
因を除去して見ることが必要であるが，超緩和要因は先の分析によれば６
割程度で，自由化要因は２割である。第11表の計測結果でもわかるよう
に，中堅・中小企業の借入依存の高まりのうち，６割程度が金融緩和要因
によるものとしてもタ自由化の進行の中でその借入依存体質に変化は生じ
ていない。したがって，この自由化のメリットを享受できる環境整備が課
題であり，具体的には，資本市場へのアクセスに容易化の環境整備，とく
に地方の中小企業への施策が必要であるほか，スタートアップ企業などへ
の施策は重要である。さらに，短中期的には，資金の量的確保は可能であ
るとしても機関の資金調達コスト上昇の影響をいかに緩和するかが
課題である。民間中小企業向けローンのリファイナンス（買い取り）などに
よる中小企業金融の活性化が検討されてよい。また中小企業の資金運用に
ついても，金融資産運用の人材・ノウハウの確保，金融機関サイドでのコ
ンサルティングの提供が必要であろう。
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